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Analise comparativa do pre¢o do milho no mercado interno x exportagao

referenciados a pragca de Maringa

Pedro Fabricio dos Santos

RESUMO

Este trabalho aborda a analise do mercado de milho durante a safra 2022/23, fazendo
um comparativo entre os precos praticados no mercado interno x exportacao, tendo
como referéncia a praga de Maringa. Considerando as diferencgas na oferta interna de
milho entre as safras de verdo e de inverno, o estudo destaca a crescente influéncia
da demanda interna e das exportacdes sobre os precos do cereal. Nesse contexto, a
pesquisa busca identificar a melhor opc¢ao de liquidacido para os contratos, levando
em conta as flutuagdes de preco entre os mercados. Os resultados indicaram que,
dada a sazonalidade da oferta de milho, e as variacbes nas cotacdes entre os
mercados, torna-se fundamental adotar estratégias diversificadas de liquidagao, pois
ha momentos em que o0 mercado interno adota uma postura mais agressiva em termos
de precos, enquanto, em outros, se mostra mais passivo diante das referéncias de
exportagdo. Em suma, o estudo conclui que a adaptacéo das estratégias de liquidagao
as mudangas do mercado € essencial para garantir a rentabilidade da atividade,
especialmente diante do atual cenario de expansao global da oferta e da demanda
pelo cereal.

Palavras-chave: milho; mercado interno; exportagcao; oferta; preco.
ABSTRACT

This paper analyzes the corn market during the 2022/23 harvest, comparing prices
practiced in the domestic market x exports, using the Maringa market as a reference.
Considering the differences in the domestic supply of corn between the summer and
winter harvests, the study highlights the growing influence of domestic demand and
exports on cereal prices. In this context, the research seeks to identify the best
settlement option for contracts, taking into account price fluctuations between markets.
The results indicated that, given the seasonality of corn supply and the variations in
prices between markets, it becomes essential to adopt diversified settlement
strategies, as there are times when the domestic market adopts a more aggressive
stance in terms of prices, while at other times it is more passive in the face of export
references. In short, the study concludes that adapting settlement strategies to market
changes is essential to ensure the profitability of the activity, especially given the
current scenario of global expansion in supply and demand for the cereal.

Key-words: corn; domestic market; export; offer; price.



1 INTRODUGAO

O milho (Zea mays) é uma das culturas mais importantes e versateis do
mundo, que possui grande relevancia na economia de diversos paises. Por ser o
cereal mais produzido no mundo, o milho tornou-se um ingrediente indispensavel para
a alimentagdo humana e animal. Além de suas propriedades nutricionais, o milho é
também reconhecido como uma importante fonte de energia renovavel, sendo
amplamente utilizado pela industria na produgao de etanol. Com uma producéo anual
que ultrapassa centenas de milhdes de toneladas, atrelada a uma demanda de
mesma magnitude, fazem do milho uma das commodities mais comercializadas no
mundo. Inserido em um mercado extremamente dinamico e livre de barreiras
geograficas, a precificacdo do milho torna-se algo extremamente volatil, pois esta
diretamente relacionada as condi¢des de oferta e demanda no mercado global. Diante
disso, dado a influéncia de fatores internos e externos sobre o preco, as referéncias
de mercado tornam-se suscetiveis a flutuagdes constantes, resultando em diferentes
opgdes de liquidagdo. Nesse sentido, torna-se essencial que o agente econémico
identifique a alternativa de liquidagado que proporcione maior rentabilidade, afim de

garantir sua permanéncia na atividade.

Diante desse contexto, este trabalho tem por objetivo identificar a melhor
opc¢ao de liquidagdo para os contratos de milho durante a safra 2022/23, através da
analise comparativa dos precos do mercado interno x exportagao referenciados a
praca de Maringa. Inicialmente, de forma sucinta é apresentada a cultura do milho
considerando o contexto interno e externo, contemplando os seguintes aspectos:
importancia econdmica, oferta e demanda, exportacao, estoques e precificagdo. Em
especial, € importante destacar que grande parte das informag¢des aqui apresentadas,
foram fundamentadas através dos relatérios divulgados pelo Departamento de
Agricultura dos Estados Unidos (USDA), tendo em vista a influéncia da instituicao, e

a importancia de suas informagdes para o mercado global.

Apos isso, € descrita a metodologia utilizada na pesquisa, sendo esta
centrada na safra de milho 2022/23, devido a sua relevancia para a agricultura
brasileira, em razao dos recordes de producéo e exportacdo conquistados no periodo.
Os quais, proporcionaram ao Brasil a inédita lideranga no ranking mundial dos paises

exportadores naquele ano. A metodologia envolve a coleta de dados dos precos de



mercado do milho e suas opg¢des de liquidagdo, bem como o estabelecimento de
cenarios comparativos. O objetivo é avaliar a rentabilidade das opg¢des de liquidacéo
disponiveis na praga de Maringa, e como a escolha da opgéao correta pode influenciar
nos resultados financeiros da atividade. Por fim, serdo apresentados os resultados da
pesquisa, onde serdo extraidas as conclusdes desse estudo de mercado. Em suma,
este estudo deve contribuir para a compreensao do mercado do milho, principalmente
no quesito relacionado a precificacdo, auxiliando o agente na tomada decisao, e

consequentemente na obtencao de melhores resultados.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CULTURA DO MILHO — IMPORTANCIA ECONOMICA

O milho é uma graminea oriunda do México, que € cultivada a milhares de
anos pela humanidade. Por possuir um elevado grau de domesticagdo, possui
adaptacodes, as quais possibilitam seu cultivo em praticamente todos os continentes.
A cultura do milho esta inserida no Brasil desde os primérdios de seu descobrimento,
sendo cultivada inicialmente por tribos indigenas para fim de subsisténcia. Com o
passar do tempo, foi ganhando importancia comercial e transformou-se em um dos
principais produtos agricolas do pais. Atualmente o milho é o cereal mais produzido
no mundo, dado a sua versatilidade na alimentagao humana e animal. Suas inumeras
alternativas de uso, principalmente como matéria-prima na industria, fazem do milho
um alimento indispensavel para a seguranga alimentar mundial. Do ponto de vista
socioecondmico, a producao de milho no Brasil € considerada uma atividade de
grande importancia para a agricultura familiar, estando presente na maioria das
propriedades (SENAR, 2016; Oliveira; Lang; Ferreira, 2022).

O milho é um dos principais produtos do agronegocio brasileiro, na produgéo
nacional de graos, destaca-se como a segunda cultura agricola de maior importancia
econdmica, sendo superado apenas pela cultura da soja, que lidera a produ¢ado no
pais. Em niveis de produ¢do mundial, o Brasil ocupa a terceira colocagao precedido
de China e Estados Unidos. De acordo com a Empresa Brasileira de Pesquisa
Agropecuaria (EMBRAPA), a producéo brasileira de milho ocorre predominantemente
em duas safras, devido as condi¢cdes climaticas favoraveis ao cultivo. O plantio de

verao ou primeira safra, é realizado durante o periodo chuvoso, podendo ocorrer entre



0s meses de agosto até novembro, dependendo da regido. Na safra de inverno ou
segunda safra, é o periodo com maior incidéncia da cultura no campo, devido ao
plantio ocorrer extemporaneamente entre os meses de fevereiro e margo, logo apos
a colheita da soja. Sendo essa modalidade de plantio predominante na regido centro-
oeste e nos estados do Parana e Sdo Paulo (EMBRAPA, 2022; Oliveira; Lang;
Ferreira, 2022).

Segundo a Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB) e Embrapa a
producédo brasileira de milho segue avangando ao longo dos anos, o que reforga os
recordes de producao conquistados em cada ano safra. Na safra 2018/19 foi superada
a marca dos 100 milhdes de toneladas produzidas, sendo considerado um feito
histérico para a agricultura brasileira. A safra 2022/23 destacou-se novamente pela
producao recorde, com cerca de 131,8 milhdes de toneladas, representando um
aumento de 16,6% ante a safra passada. Esse incremento na producéao é resultante
ao aumento da area plantada do milho segunda safra e da elevagao da produtividade.
Dentre os principais estados produtores estao: Mato Grosso, Parana, Mato Grosso do
Sul, Goias e Minas Gerais. Nesse contexto, € apresentado na TABELA 1 os principais
estados produtores de milho no Brasil, considerando as safras do periodo de 2018/19
até 2022/23 (CONAB, 2024; EMBRAPA, 2024).

TABELA 1 — PRINCIPAIS ESTADOS PRODUTORES DE MILHO NO BRASIL

UF 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23
MT 31.307,2 34.9545 | 33.2439 | 41.620,1 51.240,6
PR 16.667,9 14.947,8 9.614,2 16.421,6 18.509,2
GO 11.492,0 12.616,9 8.431,0 9.744,6 12.641,1
MS 9.505,6 8.783,0 6.429,0 12.460,3 13.112,2
MG 7.534,2 7.524,3 7.024,6 7.682,6 7.942,1
TOTAL: 76.506,9 78.826,5 | 64.742,7 | 87.929,2 | 103.4452
PARTICIPAGAO: 76,47% 76,84% 74,33% 77,72% 78,43%
PRODUGAO BRASIL |  100.042,7 102.586,4 | 87.096,8 | 113.130,4 | 131.892,6

FONTE: CONAB (2024).

Consoante a isso, o Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento
(MAPA) destaca que a evolugdo da producgéo brasileira de milho € decorrente a
diversos fatores, mas principalmente dos avangos tecnologicos incorporados aos
sistemas de producdo. Na década de 1970, a producao brasileira representava cerca
de 20 milhdes de toneladas. Anos depois, na safra 2022/23, esse numero saltou para
aproximadamente 131,8 milhdes de toneladas. Para a safra 2023/24, estima-se uma

reducao na producédo em relacdo ao ano anterior, com uma expectativa de cerca de



115,7 milhdes de toneladas. A producdo de milho no Brasil se dispde de forma
regionalizada, onde a regido centro oeste se destaca como a principal produtora com
cerca de 58,5% da producdo nacional. Em seguida encontra-se a regido sul com
aproximadamente 18,8%, sudeste com 9,6%, nordeste com 9,0% e norte com 4,1%
(MAPA, 2024; CONAB, 2024).

O milho é considerado um dos principais produtos da economia paranaense.
Segundo dados da Federagcdo da Agricultura do Estado do Parana (FAEP) e do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o milho ocupa a segunda posi¢ao
entre os produtos agricolas mais produzidos no estado, que se destaca como o
segundo maior produtor nacional, com uma participagdo de aproximadamente 14,2%
da producao total do pais. A produgao paranaense esta distribuida entre mesorregides
e microrregides, as quais apresentam caracteristicas distintas umas das outras, como
clima, tipo de solo e especialmente, a época de plantio. O cultivo do milho de verao é
predominante nas mesorregides sudoeste, centro-sul e metropolitana de Curitiba. Por
outro lado, o cultivo do milho de inverno concentra-se nas microrregides norte e oeste.
O crescimento da producao paranaense esta diretamente relacionado as cadeias
produtivas de aves e suinos, com maior concentragao na regiao oeste do estado. Além
do atendimento da demanda interna, o Parana possui forte influéncia no fornecimento
do cereal para outros estados e paises (FAEP, 2021; IBGE, 2022).

Nesse contexto, € apresentado na FIGURA 1 o mapa do valor de producao
gerado pela cultura do milho no Parana. O exposto possibilita observar a divisdo da

producédo em regides, assim como 0s principais municipios produtores.

FIGURA 1 — MAPA DO VALOR DE PRODQCAO GERADO PELA CULTURA DO MILHO NO
PARANA (MIL REAIS)

21-8026 [El8.130-21.784 [=21.974-42391 [E42651-78967 [79.215-504.946 Sem informagdo

FONTE: IBGE (2022).



De acordo com o levantamento divulgado pela Secretaria de Agricultura e do
Abastecimento/Departamento de Economia Rural (SEAB/DERAL) a safra paranaense
de milho 2022/23 foi caracterizada pela producdo de 18,09 milhdes de toneladas,
sendo 79% desse volume resultado da safra de inverno. Com base nesse
levantamento, € apresentado na TABELA 2 os principais municipios produtores de

milho no estado do Parana.

TABELA 2 — PRINCIPAIS MUNICIPIOS PRODUTORES DE MILHO NO ESTADO DO PARANA

1° Safra - 22/23 (Verao) 2° Safra - 22/23 (Inverno)
Cidade Volume % Cidade Volume %
1° PONTA GROSSA (f) 915.424  24%  1° TOLEDO (d) 3.172.208 22%
2° GUARAPUAVA (f) 703.290 18%  2° CAMPO MOURAO (a) 2.362.258 17%
3° CURITIBA (f) 484.530 13%  3° CASCAVEL (d) 1.946.855 14%
4° IRATI (f) 285.000 7% 4° MARINGA (c) 1.448.517 10%
5° PATO BRANCO (e) 270.220 7% 5° LONDRINA (c) 1.282.500 9%
6° LARANJEIRAS DO SUL (f) 188.955 5% 6° CORNELIO PROCOPIO (c)  947.700 7%
7° FRANCISCO BELTRAO (e) 171.881 4% 7° UMUARAMA (b) 744.236 5%
8° CASCAVEL (d) 131.720 3% 8° IVAIPORA (c) 555.957 4%
9° UNIAO DA VITORIA (f) 131.600 3% 9° JACAREZINHO (c) 473.800 3%
10° JACAREZINHO (c) 114.750 3% 10° APUCARANA © 262.710 2%
Regido Volume % Regido Volume %
1° SUL () 2.820.723 74% 1° OESTE (d) 5.119.063 36%
2° SUDOESTE (e) 442.101 12%  2° NORTE (c) 4.971.184 35%
3° NORTE (c) 274.581 7% 3° CENTRO-OESTE (a) 2.362.258 17%
4° OESTE (d) 161.257 4% 4° NOROESTE (b) 986.710 7%
5° CENTRO-OESTE (a) 106.483 3% 5° SUL () 436.613 3%
6° NOROESTE (b) 14.864 0% 6° SUDOESTE (e) 392.815 3%
TOTAL 3.820.009 TOTAL 14.268.643

FONTE: SEAB/DERAL (2024).

De acordo com o exposto, SEAB/DERAL (2024) destaca que a primeira safra
de milho é de grande importancia para a regiao sul, assim como a segunda safra para
a regiao oeste do estado. Nesse contexto, € importante destacar a participagao do
municipio de Maringa nesse cenario, praga a qual esta sendo objetivado esse estudo.
O municipio esta localizado na regido norte do Parana, tida como relevante na
producéo de milho, abrangendo cerca de 29% do volume total produzido. O cultivo de
milho em Maringa é predominante na segunda safra, devido a sucesséao da cultura da
soja no verao. Em termos de produgéo, o municipio responde por aproximadamente
10% da producgao paranaense de milho de inverno. Além disso, esta inserido em um
mercado bastante dinamico, visto que na regido concentram-se grandes produtores,

consumidores e comerciantes.



2.2 OFERTA E DEMANDA

Segundo a Organizagao para a Alimentacao e Agricultura (FAO) o Brasil tem
um importante papel no atendimento das crescentes demandas da populacdo mundial
relacionadas a agricultura e aos recursos naturais do planeta. Conforme as proje¢des
da instituicao, até o ano de 2050 a populagdo mundial devera se estabilizar em torno
de 9,3 bilhdes de habitantes, sendo que 70% desse contingente estara concentrado
em areas urbanas. Estima-se que para alimentar essa populagdo, a producao de
alimentos tera que crescer na mesma proporc¢ao, principalmente a de cereais que tera
que atingir a marca de 3 bilhdes de toneladas por ano, ante ao volume de 2,1 bilhdes

de toneladas produzidos atualmente (FAO, 2016).

De acordo com informag¢des do USDA (2024) a quantidade produzida de
milho no mundo vem se aproximando do consumo ao longo dos anos, na safra
2021/22 a produgao mundial foi de 1,22 bilhdo de toneladas, e o consumo proximo
dos 1,18 bilhdo de toneladas. Em contrapartida, na safra 2022/23 a produgéo mundial
foi menor que o consumo, estando este préximo dos 1,159 bilhdo de toneladas, frente
a quantidade produzida de 1,157 bilhdo de toneladas. A agéncia ainda destaca sobre
a forte tendéncia de aumento na produgdo mundial do cereal no longo prazo, diante
da demanda crescente no consumo de proteina animal, bem como a ampliagdo do

uso pela industria na producao de etanol de milho.

Com relagao a oferta de milho no mercado interno, os autores Sanches et. al
(2018) destacam que a pouco mais de duas décadas, o mercado de milho no Brasil
tem trabalhado sob uma nova dinamica, caracterizada pela oferta maior do cereal na
segunda safra e pela elevagao das exportagdes. A expanséo do cultivo do milho de
segunda safra possibilitou 0 avango da cultura da soja no verdo, devido a sua maior
rentabilidade. Em consequéncia disso, com o deslocamento da oferta maior de milho
para o terceiro trimestre, em virtude da colheita da segunda safra, as exportacdes
ganharam ritmo diante do excedente de produgao gerado, alcangando cerca de 1/3
do volume produzido. Com isso, a disponibilidade interna do cereal para o primeiro
trimestre passa a ser menor, visto que a area destinada ao plantio do milho é reduzida,

devido ao sistema de sucessao de cultura.

Consoante a isso, a Conab (2024) complementa que o volume ofertado de

milho na primeira safra corresponde a cerca de 25%, enquanto a segunda safra
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responde por aproximadamente 75% do total produzido. Diante disso, € apresentado
no GRAFICO 1 a oferta brasileira de milho por safra, considerando o periodo de
2018/19 até 2022/23.

GRAFICO 1 — OFERTA BRASILEIRA DE MILHO POR SAFRA
u1° SAFRA  m2° SAFRA

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23
FONTE: CONAB (2024).

Com relagao a demanda interna, a maior parte do milho consumido no Brasil
€ destinada a alimentacao animal, representando cerca de 85% do total. Além disso,
o milho também ¢é utilizado na alimentacdo humana e na industria, representando
cerca de 15% do consumo doméstico. A utilizacdo de milho pela industria do etanol
esta em ampla expansdo, em virtude do aumento do consumo. Atualmente, o Brasil
se consolida como segundo maior produtor de etanol de milho no mundo, o que
corrobora com o numero de investimentos que o setor tem empregado em unidades
processadoras pelo pais (Oliveira; Lang; Ferreira, 2022; EMBRAPA, 2024). Com base
nisso, é apresentado no GRAFICO 2 o consumo brasileiro de milho por safra, durante
o periodo de 2018/19 até 2022/23.

GRAFICO 2 — CONSUMO BRASILEIRO DE MILHO POR SAFRA

m Milhdes de Toneladas

78
70,5 7
68
i I I I
18/19  19/20  20/21  21/22  22/23
FONTE: USDA (2024).

Nesse contexto os autores Reis, J. G. M. dos. et.al. (2016) enfatizam que o

aumento no consumo doméstico de milho tem acontecido ano apds ano, respondendo
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aos estimulos da demanda dos setores de producéo animal e industrial. Com isso, a
producédo de milho no Brasil busca atender a duas principais finalidades: garantir o
atendimento da demanda interna, caracterizada pelo consumo doméstico, e a

comercializagao do volume excedente via commoditie com mercados internacionais.

2.3 EXPORTAGAO

A globalizagao foi um dos principais propulsores do comércio mundial, a qual
possibilitou a abertura de novos mercados, e consequentemente ao aumento da
competitividade. Diante disso, 0 agronegdcio brasileiro passou a ganhar espaco frente
aos paises exportadores, tendo como destaque seu elevado potencial produtivo, em
especial os das commodities agricolas. Ao longo dos ultimos 20 anos, as exportagdes
brasileiras tém alcangado marcas historicas, gerando saldo positivo na balanga
comercial, principalmente decorrente dos produtos do agronegécio (Waquil; Miele;
Schultz, 2010; Stein et al., 2022).

Assim como os demais produtos do agronegécio brasileiro, as exportagdes de
milho também acompanharam esse crescente na demanda global. Em 2001 o cereal
ocupava o 14°lugar na pauta exportadora do pais, com um volume exportado de 2,5
milhdes de toneladas. Cerca de 20 anos depois, na safra 2022/23 o volume exportado
foi de 54,2 milhées de toneladas, o que conferiu ao Brasil a lideranga no ranking
mundial dos paises exportadores de milho, com uma participacao de 30% no volume
total. Para a safra 2023/24 o volume exportado deve se aproximar dos 46,0 milhdes
de toneladas, conferindo ao Brasil o 2° lugar no ranking, com cerca de 23% de
participagédo no volume total (MAPA, 2024; USDA, 2024).

Dentre os principais destinos do milho brasileiro pelo mundo, estdo os paises
da unido europeia, considerados os principais importadores desde o0 ano de 2001. Na
safra 2021/22, os paises do bloco europeu continuaram na lideranca das importagoes,
com a participacao de 18,7%, em seguida o Ird com 16,6%, Japdo com 11,3% e Egito
com 8,9%. Onde, esses quatro destinos foram responsaveis por cerca de 55% do
volume total exportado, o restante do montante foi adquirido por mercados menores,

como: Colémbia, Coreia do Sul e Vietna. Em 2023 a China passou a integrar o grupo
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dos principais importadores do milho brasileiro, com uma participacao de 21,6% do
total, assumindo a lideranga. A insercao da China nesse mercado foi motivada pela
adogao do Brasil ao protocolo fitossanitario, e também pelos efeitos da guerra
comercial travada com os EUA (MAPA, 2024). Nesse contexto, € apresentado no
GRAFICO 3 a exportacdo brasileira de milho por safra, durante o periodo de 2018/19
até 2022/23.

GRAFICO 3 — EXPORTACAO BRASILEIRA DE MILHO POR SAFRA

= Milhdes de Toneladas
54,26

48,28
39,66
35,14

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23
FONTE: USDA (2024).

Com o avancgo da produgao nacional, o Brasil tornou-se um importante player
no mercado internacional, ocupando o titulo de terceiro maior produtor do cereal. Até
pouco tempo atras, o mercado brasileiro era voltado apenas para o atendimento da
demanda interna. Entretanto, devido aos ganhos de producédo e produtividade ao
longo dos anos, e também ao deslocamento da maior oferta do cereal para o segundo
semestre, as exportagbes ganharam ritmo diante da necessidade de comercializagao
do excedente de producéo gerado pela safra de inverno. Nesse sentido, o aumento
das exportacdes passa a ser o reflexo de uma demanda externa aquecida pelo milho
brasileiro. Sendo esta caracterizada pela elevagdo no consumo, ou por algum outro

fator limitante a sua oferta no mercado global (USDA, 2024).

De acordo com a Secretaria de Comércio Exterior (SECEX), o Brasil exporta
milho ao longo de todo o ano. No entanto, no primeiro semestre, o volume exportado
é limitado devido a menor oferta da safra de verdo. Em contrapartida, no segundo
semestre, as exportagdes atingem seu pico, especialmente entre os meses de agosto
a dezembro, devido ao superavit gerado pela safra de inverno. Esse periodo de alta
nas exportagbes pode se estender até janeiro, ampliando assim a janela de

exportagdo. Nesse contexto, o milho brasileiro passa a ser fortemente influenciado
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pelo mercado internacional, com sua precificacdo sendo impactada pela competicao

com outros paises exportadores do hemisfério norte.

2.4 ESTOQUES

Seguindo a premissa da teoria da estocagem, de que o detentor da
mercadoria fisica tem o beneficio de segurar a comercializagdo do produto na baixa
dos pregcos, e de disponibiliza-lo para negociagcdo quando alcangados niveis
favoraveis. Partindo desse pressuposto, a diferenciacdo dos pregos entre os
mercados a vista e futuros esta diretamente relacionada a disponibilidade do produto
no mercado fisico. Nesse sentido, os niveis globais de estoque podem interferir na
precificagdo das commodities, visto que estdo intrinsecamente relacionados com a

oferta/demanda no mercado (Molero; Melo, 2021).

Segundo Alves e Barros (2015) no mercado interno de milho, os estoques
finais previstos para cada ano-safra e o volume mensal de exportagéo, sao fatores
que podem impactar diretamente nos precos, visto que demonstram a disponibilidade
interna do cereal, apds a subtracdo do consumo doméstico e a exportagdo. Diante
disso, os autores ainda ressaltam que os ajustes para cima nas previsdes de
exportagao, dado a uma demanda interna aquecida, podem afetar significativamente
as cotagdes do cereal, devido a diminuicdo do estoque de passagem, o qual busca
garantir a oferta até a entrada da préxima safra. Nesse contexto, € apresentado no
GRAFICO 4 os estoques finais de milho no Brasil por safra, considerando o periodo
de 2018/19 até 2022/23.

GRAFICO 4 — ESTOQUE FINAL DE MILHO NO BRASIL POR SAFRA

= Milhoes de Toneladas 7 59%
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FONTE: USDA (2024).
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Consoante a isso, o USDA (2024) destaca que o milho brasileiro vem
ganhando acréscimos em sua demanda interna e externa, repercutindo diretamente
nos niveis menores de estoque a cada ano-safra. Diante disso, o mercado do milho

passa a sofrer alteragdes devido ao aumento do risco.

2.5 PRECIFICACAO

A formacao do pregco do milho no Brasil € orientada por diversos fatores, em
especial, o de que a quantidade ofertada do cereal € maior que o consumo interno,
gerando assim a necessidade de exportar o excedente da produgéo. Devido a isso, a
partir dos anos 2000, o mercado brasileiro passou a ter uma maior interacdo com o
mercado internacional, visto que os agentes passaram a comparar as cotagoes
internas e externas, afim de terem um paradmetro para a comercializacdo. Nesse
sentido, a paridade de exportagdo surge como um importante indicador para definigao
do prego interno, porém na pratica ainda prevalecem caracteristicas regionais
diferenciadas para formacdo do preco, fazendo com que ocorram variacdes nas
cotagdes entre as localidades. Dentre as principais determinantes estdo: os custos de
transporte, tributacdo, e as distor¢gdes na oferta e demanda nas diferentes épocas do
ano (Alves; Barros, 2015).

O autor Arbage (2006 apud Seidler, E. P et. al 2022) corrobora com o exposto
acima, e complementa que a formagao de pre¢co no mercado agricola é resultado
direto das condicdes de oferta e demanda, sendo apurado em fungao de 22 variagoes
mercadoldgicas. Dentre as principais estdo: as variagdes internacionais, nacionais e
regionais, condigbes climaticas, nivel dos estoques, oscilagbes do mercado
comprador e vendedor, nivel da oferta e demanda de produtos substitutos e todos os
fatores bidticos e abidticos que influenciam a producéo.

A referéncia mundial do prego do milho é divulgada pela bolsa de valores
Chicago Board of Trade (CBOT), a qual considera as condi¢des de oferta e demanda
do cereal nos EUA. No Brasil, a referéncia de pre¢co do milho é divulgada pela Bolsa
Brasil Balcdo (B3), a qual considera para formagao de prego dos contratos futuros a
regidao de Campinas, devido ao estado de Sdo Paulo ser um grande importador do

cereal de outros estados produtores. Nesse sentido, o autor Miceli (2017) enfatiza que
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a bolsa de futuros tem por finalidade executar conexao entre a oferta e demanda, de
forma a expressar e sinalizar por meio de precos praticados, as forcas de mercado.
No ambiente da bolsa, o risco é transferido do agente que busca minimizar os efeitos
de oscilagao de preco, para o agente que quer toma-lo, com base nas expectativas
sobre as relagdes entre os precos a vista e futuro, e sobre a oferta e demanda futura
do produto.

Os autores Waquil, Miele e Schultz (2010) destacam que os riscos de mercado
estdo diretamente relacionados a oferta/demanda dos produtos agricolas, onde
qualquer desequilibrio nessa relacdo pode resultar na alteragcdo dos precos. Diante
disso, a gestdo de riscos dos pregos pode ser realizada através do mercado de
derivativos agricolas, o qual possibilita negociar contratos com fixagéo de preco para
uma liquidagao futura, podendo ser na modalidade fisica ou financeira. O contrato
futuro € um exemplo de derivativo, que quando operado de forma integrada ao
mercado fisico, possibilita a sinergia dos processos de producéo, comercializagao,

consumo e financiamento.

No mercado futuro, o contrato agropecuario estabelece a obrigagdo de compra
e venda de um produto em uma data futura, por um prego negociado por intermédio
da bolsa. Para formacao do preco é utilizada uma praga como referéncia, para assim
estabelecer os precos futuros do contrato na bolsa. Diferentemente disso, no mercado
a vista ou (spot) as negociagdes sao caracterizadas pelo pagamento a vista ou a
prazo, mediante a entrega imediata do produto. A diferengca de prego entre os
mercados a vista e futuro € denominada de base, a qual pode variar conforme a
localidade, dentre os principais determinantes estdo: oferta e demanda, fatores
logisticos, qualidade, expectativa de preco, precocidade da safra e taxa de juros
(Waquil; Miele; Schultz, 2010; Miceli, 2017).

3 METODOLOGIA

Nesta segdo, sera apresentada a metodologia utilizada para a realizagao
deste trabalho. Trata-se de um estudo de caso de carater analitico, que por meio de
uma abordagem quantitativa e qualitativa, busca atender ao objetivo proposto. A

analise sera focada no ano safra 2022/23, devido a sua relevancia para a agricultura
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brasileira, sendo motivada pelos recordes de producdo e exportagdo de milho
alcangados no periodo. A perspectiva adotada sera a do agente que busca entender,
no mercado local, qual a melhor opgcao de liquidagao para os contratos de milho,

utilizando como parametro os precos praticados no mercado interno e na exportacao.

Para atender a esse objetivo e trazer maior representatividade ao trabalho,
foram realizadas séries mensais dos precos do milho tanto no mercado interno quanto
na exportagcédo, durante o periodo de janeiro de 2022 a dezembro de 2023. Como
referéncia de prego no mercado interno, foram utilizadas as cotagbes dos contratos
na B3 em Campinas, e na exportagao, as cotagdes dos contratos na bolsa de Chicago
(CBOT). Em paralelo, foi realizado o levantamento dos pregos do milho indicados para
a praga de Maringa, com base no historico das cotagbes no mercado a vista (spot).
Vale ressaltar que os dados de mercado utilizados foram coletados através da

plataforma de negociacdes CMA Series4.

Com o apoio dessas informacdes, sera analisada as opcoes de liquidagcado dos
contratos de milho durante a safra 2022/23, com o objetivo de identificar suas
diferencas e estabelecer a opcdo de maior rentabilidade. Nesse contexto, com base
nos dados coletados e na analise dos graficos apresentados, sera possivel determinar
a melhor opgéo de liquidagdo para os contratos de milho para a pragca de Maringa

durante o periodo analisado.

4 ANALISE DOS DADOS E APRESENTAGAO DOS RESULTADOS

O presente estudo buscou analisar as informacgdes capazes de fundamentar
o objetivo geral proposto, de identificar a melhor opgéo de liquidagéo para os contratos
de milho durante a safra 2022/23. Para isso, foi realizado um comparativo dos precos
do mercado interno x exportagdo referenciados a praga de Maringa. Os dados
coletados foram organizados em séries mensais, as quais consideraram a média do
fechamento de cada més, e nos meses sem referéncia na B3 e CBOT, utilizou-se o
proximo vencimento para obtencao dos precos. Diante disso, a analise foi dividida em

trés séries de informagdes, sendo: série spot, série B3 e série exportacdo. Dado a
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particularidade de cada uma no processo de formacao de preco, € apresentado os
aspectos considerados relevantes entre elas:

A série spot considerou o preco do milho disponivel na praga de Maringa,
cotado em reais e padronizado em saca de 60 kg, tendo como referéncia de prego as
negociagdes realizadas na localidade com entrega imediata. Na série B3, tida como
referéncia do mercado interno, considerou o preco do milho no mercado futuro tendo
como parametro os contratos da B3 referenciados a Campinas, sendo também cotado
em reais e padronizado em saca de 60kg, mas com liquidagao financeira. Ja a série
exportacao, considerou em sua formacao a cotacdo do contrato futuro na bolsa de
Chicago (CBOT) somado ao prémio do més, vezes o dolar, resultando no prego em
ddlares por bushel. Do qual foi realizado a conversdo em reais por saca através do
calculo de paridade de exportagdo, que considera o preco do produto no mercado
internacional, do qual é deduzido o custo do frete, do prémio de exportacdo e o
diferencial de estiva, resultando no preco do milho dentro do navio no porto (FOB). A
partir disso, foi possivel determinar a precificacdo do milho no interior, tendo como
praca de origem o municipio de Maringa e destino o porto de Paranagua.

Diante disso, sdo apresentados a seguir 0os cenarios comparativos entre as
séries de precos dos mercados, a fim de fundamentar as conclusées desse estudo.
Nesse sentido, é apresentado no GRAFICO 5 o cenario comparativo entre as séries
de precgos spot x B3, sendo possivel visualizar o diferencial de base da praga em
relagdo a referéncia do mercado interno. Esse diferencial nada mais é que a
disparidade de preco causada pela diferenga geografica entre os pontos de entrega
do milho. Para isso, foi subtraindo do prego do milho no mercado fisico de Maringa
(spot), o preco do contrato futuro na B3 referenciado a Campinas.

GRAFICO 5 — COMPARATIVO PRECO DO MILHO SPOT X B3
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FONTE: O autor (2024).
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Historicamente, o diferencial de base entre o mercado fisico em Maringa e os
contratos futuros da B3, é em média R$ 4,00 por saca. Entretanto, na safra 2022/23
durante os meses de fev/22 a jan/23 esse diferencial foi em média de R$ 3,50 por
saca, o que demonstra uma certa reacdo do mercado local diante da referéncia do
mercado interno. Porém, é importante destacar que a medida em que a safra de verao
se aproxima, mais estreita fica essa diferenca, em razdo da menor oferta de milho no
mercado, tornando o milho disponivel nas regides mais demandado. Diante disso, foi
possivel concluir que no periodo analisado a praga de Maringa estava trabalhando

com pregos abaixo da paridade da B3, ou seja, o milho no mercado fisico estava mais
barato que no mercado futuro.

Analisando outro cenario, no GRAFICO 6 é apresentado o comparativo entre
as séries de precos B3 x exportagao, sendo possivel visualizar a tendéncia dos precos
no mercado interno em relacdo aos de exportagao. Para essa analise foi realizado o

calculo de paridade exportagao, objetivando o prego do milho no porto dentro do navio
(FOB).

GRAFICO 6 — COMPARATIVO PRECO DO MILHO B3 X EXPORTAGAO NO PORTO (FOB)
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FONTE: O autor (2024).

Diante da analise de ambos os mercados, foi possivel constatar que durante
a safra 2022/23, a referéncia de exportacdo se manteve na maioria dos meses acima
da paridade da B3, principalmente no periodo de maio/22 a outubro/22. Demostrando
assim o apetite do mercado internacional pelo milho brasileiro. Em contrapartida, nos
meses posicionados nas extremidades, a referéncia de pre¢co no mercado interno foi
maior, tendo em vista o nivel baixo dos estoques, e a proximidade com a safra de

verdo. Nesse sentido, o mercado interno passa a ser mais agressivo frente a
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exportagao, em virtude de garantir o suprimento do consumo doméstico no primeiro
semestre. Entretanto, € importante destacar que o preco do frete até o porto de
referéncia e os custos portuarios influenciam diretamente no célculo de paridade de
exportagdo. Portanto, se faz necessario o levantamento dos custos logisticos para
uma analise detalhada sobre essa opgao de liquidagao.

Uma outra abordagem que pode justificar o cenario favoravel as exportagoes,
é o fato de que nesse periodo o mercado mundial enfrentava adversidades, as quais
influenciaram diretamente na precificagdo do cereal. A Guerra da Ucrania, limitou a
oferta de milho no mercado internacional, contribuindo para a elevacéo das cotagdes
e incentivando a busca por outros paises exportadores. Diante desse cenario,
somados ao aumento da demanda global, a elevagdo dos custos dos insumos, e a
quebra da safra norte americana, criou-se um ambiente de risco, o qual intensificou
ainda mais as importagcdes do milho brasileiro.

Buscando analisar as referéncias de mercado do milho referenciadas a praca
de Maringa, é apresentado no GRAFICO 7 o comparativo entre as séries de precos
exportacdo x spot. Onde, para a formacédo do preco de exportagcao no interior, foi
utilizado o pregco do milho nacionalizado no porto de Paranagua, menos o custo do
frete até Maringa. Para o calculo do frete entre as localidades, foi considerado o modal
do tipo rodoviario com um custo médio de R$ 7,00/saca.

GRAFICO 7 — COMPARATIVO PREGO DO MILHO EXPORTAGAO FOB INTERIOR X SPOT
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FONTE: O autor (2024).
Diante da analise de ambos os mercados, foi possivel constatar que durante
a safra 2022/23 a referéncia de prego spot na praca de Maringa, foi na maioria dos

meses superior a referéncia de exportagdo no porto de Paranagua. Demonstrando
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que o mercado regional estava precificando acima da exportagéo, devido ao risco de
desabastecimento. Para uma melhor compreensao dessa analise, € apresentado no
GRAFICO 8, o comparativo com as mesmas séries de precos, levando em conta o

volume de milho exportado mensalmente pelo Brasil durante a safra 2022/23.

GRAFICO 8 — COMPARATIVO PRECO DO MILHO EXPORTAGAO FOB INTERIOR X SPOT X
VOLUME MENSAL EXPORTADO
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FONTE: O autor (2024).

Diante desse cenario, € possivel concluir que durante a colheita da safra de
inverno em Maringa, mais precisamente entre os meses de agosto/22 e setembro/22,
a referéncia de precgo spot estava pareada com o preco de exportacao. O que reforca
a preocupagdo do mercado regional frente ao volume que estava saindo para
exportacdo. E possivel concluir também que dado a sazonalidade na oferta de milho
durante o ano safra, os mercados trabalharam de diferentes formas. Se analisarmos
0s meses de maio/22, junho/22, setembro e outubro/22, nota-se que a referéncia de
exportacao foi superior ao pregco spot, sendo nesse periodo considerada a melhor
opcéao de liquidacao. No entanto, durante os outros meses a opc¢ao de liquidagao de

maior liquidez, foi a comercializagao na praga de origem utilizando a referéncia spot.

Com base nos resultados obtidos neste trabalho, foi possivel constatar que,
na safra 2022/23, a rentabilidade das opc¢des de liquidacao referenciadas a praga de
Maringa sofreu variagdes, em razdo da dinamica entre oferta e demanda de milho no
mercado. Nesse contexto, nao foi possivel identificar uma Unica opgao de liquidagao
que oferecesse o maior retorno financeiro, uma vez que, devido as flutuagdes dos
precos, ambos os mercados apresentaram, em momentos distintos, a liquidagao de

melhor retorno. No entanto, € importante destacar que a analise foi realizada
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considerando a praga de Maringa, o que pode nao refletir a situacdo das demais
pracas produtoras. Por isso, cada caso deve ser analisado individualmente, pois as
caracteristicas regionais ainda prevalecem na formagao do prego, resultando em
variagdes nas cotacdes entre as localidades. Outro ponto relevante é que os precos
de exportacdo sao compostos pelo custo do frete até o porto de referéncia, e pelos
custos portuarios, os quais, somados influenciam diretamente no calculo da paridade
de exportagdo. Uma abordagem adicional seria realizar uma analise comparativa das
séries de pregos com outras regides produtoras, a fim de ampliar o escopo da
pesquisa, e consequentemente fornecer uma visdo mais abrangente sobre o contexto
nacional. Embora o objetivo geral ndo tenha sido totalmente atingido, a pesquisa
contribuiu para um melhor entendimento sobre o mercado de milho e suas op¢des de

liquidacao.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo se propds a analisar o mercado de milho na safra 2022/23,
através do comparativo dos precgos praticados no mercado interno x exportacao, tendo
como referéncia de origem a pracga de Maringa. A pesquisa buscou identificar a melhor
opc¢ao de liquidacao para os contratos de milho no periodo analisado, levando em
consideracao as flutuacdes dos precos entre os mercados. Os resultados indicaram
que a precificacdo do milho é diretamente influenciada por sua oferta e demanda, no
contexto interno e externo. Além disso, fatores como a sazonalidade das safras de
verao e inverno, a variagao dos niveis de estoques e as condigdes globais de mercado

se destacaram como elementos determinantes na formacéo do preco.

Com base na analise dos cenarios estabelecidos, observou-se também que
durante os meses de escassez de oferta, os pregcos do milho no mercado interno
superam a paridade de exportagdo, uma vez que o consumo doméstico passa a ser
priorizado. Por outro lado, nos meses de maior oferta, especialmente no segundo
semestre, as exportagdes tornam-se uma importante opg¢ao de liquidacédo. No entanto,
a crescente demanda internacional pelo milho brasileiro durante a safra 2022/23, fez
com que o mercado interno adotasse uma postura mais agressiva frente aos pregos,

temendo o risco de desabastecimento. Isso, resultou em precos internos superiores a
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referéncia de exportagdo na maioria dos meses analisados. Diante desses resultados,
conclui-se que ndo existe uma unica opgao de liquidagao capaz de garantir o maior
retorno financeiro de forma consistente ao longo do periodo. Isso se deve as
constantes flutuagcdes dos precos entre os mercados, que impactam diretamente a
rentabilidade das opgdes. Por isso, € necessario que os agentes adotem estratégias
diversificadas de liquidagao, a fim de ajustar a comercializagado conforme as condigdes

do mercado.

E importante destacar que este estudo foi centrado na praca de Maringa, o
que limita a generalizagao dos resultados para outras regides produtoras de milho.
Para uma analise mais abrangente, seria relevante que futuras pesquisas ampliassem
0 comparativo com outras pracas, proporcionando uma visdo sistémica sobre o
comportamento do mercado de milho no Brasil. Outro ponto importante € que, com
base nas conclusdes deste estudo, vale ressaltar que no mercado financeiro, existem
ferramentas de gestao de risco capazes de minimizar a exposigao as flutuagbes dos
precos. Dentre essas ferramentas, as operag¢des de hedge com contratos futuros na
bolsa surgem como uma estratégia garantidora de prego. Diante disso, a utilizagédo de
operagdes de hedge em conjunto com as estratégias de comercializagao, possibilita
maximizar o resultado financeiro da atividade, garantindo maior rentabilidade aos

agentes.

Em sintese, este trabalho contribui significativamente para o entendimento
das dinamicas de precificagdo e das estratégias de comercializacdo no mercado de
milho. Os resultados evidenciam que a adaptacdo das opcdes de liquidagcdo as
flutuagdes do mercado é essencial para garantir a rentabilidade da atividade,
especialmente diante do atual cenario de expansao global da oferta e da demanda

pelo cereal.
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